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中企海外并购为何屡遭败北
中国企业跨国并购遭遇政治障碍
编者按：近期，中石油收购全球矿业力拓集团宣告失败。至此，中国国企并购海外公司屡遭失败问题引起业界关注和思
考。本期特约三位学者对这一话题进行反思，值得大家重视。
当
美国 大汽车企业通用汽车宣布进入破
产重组时，其旗下各大品牌和资产引来
众多企业觊觎。金融危机的影响展现出更深层
的一面：企业并购机会的大量涌现。对于政府来
说，放任企业在危机中倒闭是有很大风险的，经
济的不景气将带来大量的社会问题，并进一步影
响到政局的稳定。当有清偿债务能力的企业购
入或接管那些破产企业的资产之后，闲置的机器
设备将很快正常运转，实体经济才有望复苏。帮
助和促成并购与重组，美国对克莱斯勒和通用正
在这么做，德国对欧宝汽车也是这么做的，其他
欧洲汽车企业被救，估计无不出左右，美国甚至
已用到极限的方法：政府成为企业的大股东。
但是，在金融危机促成的民族自救浪潮中，
外来的收购者常常遭遇抵触情绪。除了急于脱手
亏损或破产企业的股东外，工会、经营层、竞争
企业和消费者，都可能出于私利的
考虑而反对一项外来投资者的跨国
并购计划。而面对重重压力下的政
府，在做出是否审批的决策时，也
更加具有不确定性，任何事前的承
诺和表态都不代表 终的结论。因
此，对于希望通过并购直接进入欧
美市场的外国企业，在面对这样难
得的历史机遇时，必须意识到许多经济考量之
外，政治因素也是一项重要的障碍。
从当年的中海油收购尤尼科，到 近的中铝
收购力拓，中国国有企业在对外收购
上受到的政治阻力特别强大。中国的
国有企业不能忽视这样的政治障碍和
社会担忧。由于意识形态的差别，西
方政府和媒体对中国的国有企业总是
抱有较深的成见。另一方面，中国国有
企业近些年来跨国投资和并购集中于
一些能源、重工业和机械制造业等行
业，这些行业颇为敏感，这也是中国国有企业对
外并购屡受当地政府干预的原因之一。
纵观目前中国企业的多起并购案，中国企业
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以
跨国并购为主要特征的第五次
并购浪潮从20世纪80年代以
来持续至今，全球企业跨国并购呈波
浪式推进，且有一浪高过一浪的趋向。
我国企业海外并购项目也可追溯到上
世纪8O年代对外开放的初期。1984
年，“中银集团”和“华润集团”联手
收购了香港康力投资有限公司，是中
国企业海外并购的第一案。而进入2009年后，随
着金融危机见底的声音不断出现，内地一些企
业开始磨刀霍霍，准备出海大显身手。然而，应
该警惕的是，尽管在近30年时间里，中国企业的
海外并购以年均17％的速度增长，但据有关机构
研究，其中67％的海外收购不成功。
我国企业的海外并购不仅增长迅速、方式多
元，而且，有一个突出的特点，就是我国企业海
家安全并加深与中国的政治利益冲突，这也是我
国企业海外收购活动所遭遇到的 大阻力。
事实上，我国企业治理结构方面的缺陷也
是导致海外并购效率低下的重要原因之一。有学
者就曾一针见血地指出，政府主导的国有企业海
外并购往往更多考虑的是政治、社会、国际安全
等一系列非经济因素，而往往忽略经济效益，较
高的收购价格加上政府的直接参与使得并购效
益大打折扣。更重要的是，企业海外并购经常被
我国国有大企业当作“政绩工程”、“里程碑”来
追求和操作，普遍存在的好大喜功和盲目并购行
为使得许多企业的海外并购项目成为企业沉重
的负担， 甚至威胁到企业的生存与发展。
在我看来，为了使我国企业更顺利地“走出
去”，首先应该“安内”，苦练内功，完善自己的公
司治理结构。正如有人所指出的，并购并不是简
单的几何叠加，考验的关键不是谁的嘴巴大，而
在于谁的消化功能好。不论是民营企业还是国
有企业，在选择海外并购之前，都应充分评估公
司治理结构及跨国经营能力，在此基础上制定
一个相对成熟的扩张战略。国有企业应避免行
外并购仍主要以国有企业为主。以
国有企业为主的海外并购主体，使
我国企业海外并购遇到了比其他国
家企业更多的困难。许多国家对外
国企业并购进行干预， 法律及政
策规定重要行业的企业不能被别国
的国有企业收购， 即使出售给外
国国有企业也要经过复杂繁琐的审
批，也因为如此，在海外并购过程中，我国企业
痛失了许多有经济和社会效益的并购机会， 典
型的例子，就是中海油并购尤尼科和中石油收购
俄罗斯斯拉夫石油公司的失败。
正如有人所言，“近年来我国企业的经济实
力不断上升，使境外同行产生了较强的戒备心理
和竞争心态，在政治上也招致更多猜忌。”西方
国家担心中国的国有企业海外收购会危害其国
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表现出较强烈的对品牌、技术和经营管理能力的
渴望。这本无可厚非，但却很容易被外国媒体和
一些反对力量演绎为对其民族工业的控制倾向，
和掌控世界生产线的野心。中国企业的许多举
措放在西方企业身上，便是正常的企业追求收益
和扩张的行为，但中国国有企业这么做，就可能被
“妖魔化”。凡是要求通过产业管理部门审查的
许多并购案，涉及中国国有企业作为收购方的，
往往不能成功。而中国收购者在报请审批之前已
经为了谈判、协议和承诺付出了相当大的成本。
从某种意义上来说，要改变中国国有企业在
并购市场上遭遇的“歧视待遇”，一再论证国有
企业的市场性，并希望西方国家能一视同仁，这
和争取反倾销中的“市场经济地位”一样困难。
因为这已经不是一个经济学或法学的命题了，而
涉及敏感的政治。当然，中国国有企业也并非没
有改善的途径。以国有控股企业直接对外收购，
如果能够换成以下属上市公司或参股企业的名
义对外并购，显然会淡化政治色彩。另外，低调
的专业的审慎态度，比一掷千金的豪赌和过多的
炒作更能顺利地得到当地文化的接受。中国的企
业家还需更多地学习收购的技巧和艺术。■
2009
年2月，中国铝业公司
与全球矿业力拓集团
正式签署战略合作协议。中铝出资195
亿美元，将其在力拓的持股比例由目
前的9%增至18%，一场中国国企 大
的海外收购拉锯战由此开始。但是短
短几个月后，情势突变，2009年6月5
日，继力拓发布公告称撤销与中铝的
交易后，中铝确认力拓将支付1.95亿美元的分手
费。
据悉，在力拓集团单方面宣布撤销中国铝业
公司对其的195亿美元注资后，澳大利亚总理陆
克文随后会见了中铝方面的高层。澳洲媒体对此
称，在这次“匆忙的会面中”，陆克文向中国人表
示，“我们仍然需要你们的钱”。
为什么中铝的这场海外 大的并购梦想会
终走到失败的结局？其实看看这些年来我们
国家的几起比较典型的海外交易案例，我们几乎
可以发现每一起海外并购失败的案例中都有相
似的失败因素。无论是前些年联想收购美国IBM
时遭遇的波折，还是当年在与以色列签订军购合
同后，以色列单方面撕毁与我方的哈比无人侦察
机的合作合同，就连送出去升级的哈比战机都
被以方扣留，导致我方遭受巨大的损失。应当说
类似的案例已经给了我们足够的警示，中国有句
俗语“智者不能犯两次同样的错误”，对于层出
不穷的此类案例，我们的管理层和决策层究竟
该有什么样的启示呢？
首先，对于目前中国国企在海外的并购行
为，相关方面对于并购的风险意识绝对要有充
分的认识。海外并购不像国企在国内的企业行
为，在国内，目前的体制无疑给了国企很多先天
的优势，但是在海外就不一样了，我们的国企管
理层应该学会按照国际游戏规则出牌，如果还
是按照国内的那一套出牌，无疑是要吃大亏的。
就拿这次中铝的并购案来讲，中铝出资195亿美
元目的是将其在力拓的持股比例由目前的9%增
至18%，但是约束合同双方履行的保证金（也
就是违约金）才1.95亿美元。有人为此算过一笔
账，如果中铝此次海外并购案成功，中铝能够盘
活国内的巨大市场不说，还会获得数千亿美元的
长期企业效益。1.95亿对数千亿，
这当中的利益选择相信傻瓜都知道
如何做。假如我们的中铝当初在与
对方签订合同时，能够对合同的风
险有足够的认识，把合同的违约金
提高到数百亿甚至上千亿美元，恐
怕事情的结局又是另外一个了。
其次，目前我们国家许多大大
小小的企业都在渴望着“走出去”，尤其在目前
全球金融危机的大背景下，“危机也是机遇”的
道理让很多企业家们梦想着在全球的发展中大
展宏图。但是，我们不应当忘记一个简单的道
理，在我们与别人打交道的时候，对方也在研究
着我们，也在研究着我们的民族文化、民族特性
和我们的“潜规则”。同样拿这次中铝并购案来
讲，并购失败后，一方面澳大利亚总理陆克文匆
忙会见中铝高层称与澳大利亚政府无关，另一方
面竟然还在宣称“需要中国人的钱”。在西方，
企业行为与政府行为是有着严格的界限的，但是
这次一方面陆克文宣称与政治无关，另一方面又
大言不惭地要中国人“再投钱”，这不是典型的
中国人“先打人一巴掌，再给他一颗糖吃”的做
法么？陆克文先生不愧是精通中国人办事之道的
“中国通”，与中国人打交道，他深知一要对“领
导”绝对的重视，另一个就是对中国人的“面
子”也要足够重视。而这两点，陆克文先生都通
过会见中铝集团的高层做好了功课，而接下来
的事情，恐怕也只有中国人自己来“回味”了。可
见，在澳方对我们了解得很透彻的时候，我们对
对方的了解却非常的不够，假如中铝高层能够断
然拒绝与澳大利亚的总理见面，中铝并购案即便
是失败了，但是对中铝的未来发展和它的国际形
象的提升无疑是一个绝佳的机会，可惜我们的国
企高层们没有做到这一点。
一个国家的强盛离不开国民经济的强盛，一
个民族的复兴离不开这个民族决策者的智慧，但
愿中铝并购失败的案例能够带给我们足够的启
示与警醒。■
政力量的过强介入，在并购之前，应该通过各种
渠道充分了解投资国的政治、法律、社会状况和
投资项目的资信等状况，尽量避免参与政治阻力
巨大、法律障碍多的并购项目。
此外，企业海外并购还应该“攘外”，政府
需充分利用外交资源，为我国企业的海外并购
保驾护航。前美国总统白宫顾问戴卫就这样告
诫中国，“中国企业在走出去前，必须让世界更
好地了解中国。无论怎样，中国必须清楚世界上
其他国家是如何看待中国的，即使对方的观点中
国并不同意。” 无疑，让他国政府、社会公众充
分了解中国的市场经济体制建设情况、中国的对
外政策以及企业自身的状况，并将国外民众和
政府的误解消除到 低限度，同时，借助他国及
国际友好组织和社会人士的帮助，消除恶意阻
挠并购的各种力量的影响，推动并购按市场规
则进行，这些，都是国家和政府政治和经济外交
的重要目标，也是我国企业海外并购成功与否的
关键。■
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